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序章 はじめに  





の投資ファンドの中で最も優れた業績をあげているのである。   
これほどに大きくなったソロスの動きには当然、市場が大きく反  
応することになるが最初からソロスがそのような力を有していたわ  
けではなかった（創設当時の資本金は、約1200万ドル）。   
徐々に市場で成功し、歴史に名を残すほどに成功したソロスが突  
然1987年「The AIchemy Of Finance」（今回、本文で採用している  
のは1994年出版の新版である）に相場理論として「再帰理論」を発  
表、続いて1995年「Soros On Soros（以下SOS）」を出版して更な  





く明かすようなことはしないであろう。   
しかし、本当に明かしていないのだろうか？   
ヒントぐらいは出しているのではないだろうか？   
これほどまでに1人勝ちするというのは、いったいどこが違うの  
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第1章 ソロスの原点   
ソロスは、相場師である。ソロスの実体験が、その理論の構築時  
に当然大きな影響となって理論に反映していると考えられる。   
そのため、この章では、ソロスの人生において影響を与えた出来  
事に関して論述する。  
i）両親と「生き残る術」   
ソロスは、1930年ブタペストで生まれる。ソロス家はユダヤ系中  
流階級の人間であった。父親ティバグー・ソロスは弁護士であった  
が、必要最低限しか働かなかった。   
父親は、第一次世界大戦に志願し、ロシア戦線で捕虜となって1917  
年から1920年までシベリアに抑留される。ここで、「生き残る」と  








はある」iiと述べている。   
ではどのようにソロスのキャリアに関係しているのだろうか？   
この時のユダヤ人は、ドイツに占領されても法律がある限り何と  
かなるであろうという考え方が一般的であった。さらに、ドイツに  
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ii）カール・ポパーとr開かれた社会（Open Society）」   
ソロスは1947年ロンドンに渡り、1948年 London・School・Of・  












えられる。そして「The AIchemy Of Finance」においてこの見解を  
論破することで再帰理論の証明に利用している。   
影響を受けた2つめは、ポパーの「OpenSocietyandItsEnemies」  






う ソロスの発想の原点なのである。  
iii）「開かれた社会（Open SoGiety）」と「閉ざされた社会（Closed  



































































如していること」である。   
また、「関与者の思考に内在する歪み（bias）」は、結果と予想のズ  
レと、事象の実際の展開の両方で観察することができる。この歪み  
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iii）再帰性の発動   
ソロスは「The AIchemy Of Finance」の中で数式を導入して再帰  
性を示している。しかし、非常に単純に示しているので、ここでは  
明 確 化 す る た め、私 の 見 解 を 織 り 交 ぜ て い る。  
まず関与者（市場参加者のみならず、人類一般を示す）と状況は次  




意味しており、これを数式で表現すると   
γ＝′（∬）  ∬‥関与者の関わっている状況 γ‥関与者の思考  
次に、関与機能とは「関与者が状況の動向に与える影響」を意味し  
ている。これを数式で表現する と   








用 して表現する と   
γβ＝中玩）］   




歴史をも説明することができるのである。   
上記の式でもわかるように、歴史も市場も人間の誤った認識が作  
り上げているものなのである。  
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如）市場の分類   
では、どのように関与している状況を分類するのだろうか。ソロ  
スは状況を以下の3つに分類している。  
①通常の状況‥思考と現実との食い違いがそれほど大きくはなく、   
既存の経済学の理論通りに動きを見せる状態。普通この状態を、   
市場では「正常な状態」として位置づけている。この場合は、思   
考と現実の双方を近づけようとするような力が働いている。これ   
を「ほぼ均衡状態（near－equilibrium conditions）」血と呼ぶ。  
②通常ではない状況‥人々の思考と物事の実状とが互いに大きく   
かけ離れていて、双方が歩み寄るような傾向がまったく見られな   
い状況である。これを、「均衡からはるかに遠い状態（far－from－   
equilibrium conditions）」血と呼ぶ。この状態は、以下の2つの   
範暗に分けられる。   
動的不均衡（dynamic disequilibrium）：バイアスとトレンドが相   
互に強化しあって両者間のギャップが広がりすぎて、崩壊を引き   
起こすもの。   
静的不均衡（static disequilibrium）：金融市場には見られない状   
態。特徴としては、非常に強固なドグマ的な思想と非常に硬直し   
た社会状況があり、この2つが極めてかけ離れていること。わか   
りやすい例としては崩壊前の旧ソ連の状態。  
③状態の位置   
ここで簡単に、上記に示された各々の状態の位置を図として表現   
する。  















かり にく いものである。  
それに、「均衡からはるかに遠い状態」をどのような方法で見つ  
けるのかは用意されていないのである。  
簑j章  株式市場における再帰性  
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ii）再帰理論から見た株式市場   
ソロスは、市場の評価（株価）は常に歪んでおり、その歪みが基  





②市場の現在の状況は、市場の将来の展開に影響を与える。如   
ここから、参加者の考え方と彼らが関与している状況とが相互作  
用を持つモデルを構築できる。新たに、モデルを構築するために、  
「潜在的トレンド（underling trend）」ⅩVという概念を導入する。こ  





A B：潜在的トレンド認識の遅れがあるが、トレンド自体は強く EPS  
に反映されている。  
B C：潜在的トレンド認識がされ、期待の上昇によってトレンドの  
強化となる。  
C D：不安が生じ、株価の下落があるが、トレンドは生き残る。こ  
のようなもみ合いが数度起こる。（このモデルにおいては、1回し  
か示していない。）  
D E：確信ができ、EPSが不調でも、株価の上昇が続く。  
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E F ‥期待が一人歩きし、現実の裏付けが得られなくなっていく。  
F G：バイアスが認識され、期待が下方修正される。  
G  ‥株価は支えを喪失し急落する。  
GH：潜在的トレンドは逆転し、株価の下落を促進する。  






れは、現実的に主要な戦略なのである。   
ここで理解しがたいのは、どのようにしてバイアスが認識される  
のであるのかということである。このタイミングがわかればどんな  
商品でも最高値で売りぬくことができる。   
では、タイミングはいつなのか？それは、そのバイアスが雪だる  
ま式に大きくなっていき商品自体の価格に対してマイナス効果を持  
ち始める一歩手前である○ マイナス効果が現れるとその時点で価格  




る0 ここで、その価格上昇とともに会社が正常に発展していれば問  
題はないが、この価格上昇で会社自体が「市場の評価が本来の価値  
だ」という誤った認識による誤った行動にでることがマイナス効果  
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第4章 為替市場における再帰性   
再帰的な相互作用は、株式市場と違って、為替市場では絶えず作  
用している。つまり、変動相場制が本質的に不安定なのである。   
変動相場制において、為替レートはファンダメンタルズが為替レ  
ートを決定するのではなく、為替レートがファンダメンタルズに影  




i‥名目利子率（nominalinterest rate）  
p：国内と海外の物価水準の比（†Pは国内物価上昇のスピードが  
海外物価上昇より速いことを示す。）  
Ⅴ ‥経済活動の水準（†Ⅴは、活動が活発化していることを示す）  




T：貿易収支（trade balance，†黒字、J赤字）  
B：政治予算（government budget、†黒字、1赤字）  
＊変数の数量化は行わないことにし、方向と規模の比較（＜、また   
は＞）だけを示す。→は因果関係を示す。   
実際に組み立てると  
（JT＋†N ＋†S）→Je   








†（e＋i） → JS  
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つまり、Sは上昇中の通貨と金利に引き付けられる。この時、eの  
ほうが注目度は高い。しかし、iの重要性の大部分はeに対して及  
ぼす効果にあり、その効果は参加者の認識に依存している。   
また、投機的な取引きにおいては将来の為替レートに関する予測  



















る。   
それが、政治体制であれば「開かれた社会」の基礎的条件となっ  
ていて、市場においては市場参加者の基礎的条件となっているので  
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ることができないからである。ソロスもそうであり、1年間のトー  






限利用する等）である。   






理解できるからである。   
では、この理論を使って実際にソロス以外が市場で勝負ができる  
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